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一、引 言




行为。证券借贷在本质上属消费借贷, 在证券借贷中 , 标的
证券的所有权以及证券担保品的所有权均发生转移。但证
券借贷并不完全等同于卖空 , 从证券借入方的角度来看 ,
证券借贷的目的主要有 : 1、交割需求 , 避免由于不能及时
交付证券而产生的信用风险 ; 2、策略性交易需求 , 包括卖
空交易、可转换债券的转换、存托凭证的套利、现货市场与
期货市场之间的套利以及风险规避等; 3、做市需求。做市
商为了维持双边报价 , 有时需要借券完成相关交易 ; 5、其
他需求。有的借券交易是为了出借资金以获得收益 , 如逆
回购等。






























贷的证券 , 并规定可借入股票的投资者的条件 ; 在此基础
上 , 中央登记结算公司建立可借贷的股票组合 , 由中央登













新 加 坡 的 中 央 登 记 结 算 公 司 即 新 加 坡 CDP( Central
Depository (Pte) Ltd, 简称 CDP) 在证券借 贷 中 充 当 了 证 券
借出者和借用者的中介机构, 以提供一个可靠的借贷结构。
可借贷证券由 CDP 挑 选 并 定 期 更 新 , CDP 不 需 要对
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摘 要 : 本文分别考察了新加坡和泰国关于证券借贷的有关 法 规 条 例 。 考 察 结 果 表 明 这 两 个 国 家 的 卖 空 交 易 都 建 立 在 一
个完善的证券借贷体系上 , 两个国家采取的都是以中央登记结算公司为授信主体的瑞士模式。我国在推出卖空机制前 应 先 建
立一个完善的证券借贷体系 , 以保证卖空交易有效进行。
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图 1 瑞士模式
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或个人向 CDP 登记填写可以借出的合格证券以及数量 ,





纪商。CDP 只把证券借给托收经纪商 , 投资者可通过提供
有关服务的经纪商或托收经纪商借贷股票。股票的借出者
可以随时卖出借贷的股票 , CDP 会找另一个借出者取代。
股票借出者和股票借用者不会有直接的联系 , 他们分别与












Thailand Securities Depository Co., Ltd. 简称 TSD) 是泰国证
券交易所的下属公司 , 从 1999 年 4 月起作为中介代理人
提供证券借贷服务。
可借贷证券是在 TSD 证券存管系统下的证券 , 除了权
证、带有 SP 标志的股票、和 Rehabco 类的证券。
可直接向 TSD 借出证券者和直接向 TSD 借入证券者
必须是 TSD 的会员。会员机构可以是商业银行、金融公司、


















本, 使得卖空交易得以顺利实现。此外 , 健全的证券借贷体
系也为卖空交易提供了一个稳定的券源。以上两点都保证
了卖空活动能够有效地进行。融资、融券业务即将在我国















发挥市场化的作用 , 又有中央调控的特征 , 在利于在保证
效率的同时提高市场透明度 , 控制市场风险。
( 三) 对可借贷证券的资格限制
所考察的 5 个国家都对可借贷证券做了限定 , 我国在
引入证券借贷和卖空机制的初期 , 也应对标的证券的资格
予以限定 , 应取某些衍生金融产品的标的物 , 或者是主要




新加坡证券交易法 ( SGX- ST Rules) 对证券 借 贷 活 动
有详细的规定 , 泰国证券托管公司法 ( Regulations of Thai-




规, 以保证证券借贷活动具备完整的制度基础 , 有法可依 ,
有序进行。
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